




　　台湾的证券市场发育于 50年代初期, 其证券立法至今已有 40余年的发展历史, 确立台
湾现代证券市场管理法律制度的证券母法—— 《证券交易法》颁布至今也已 30年整。但是,
在 1989年之前, 台湾证券立法对内幕交易问题, 除内幕人员短线买卖股票利益归入公司外,
没有其它规定。有鉴于禁止内幕交易行为已成为世界性之发展趋势, 美国、日本、英国、澳
大利亚、加拿大、菲律宾、新加坡等国均在其公司法或证券法中明文禁止内幕交易, 为求证
券市场进一步健全完善, 台湾当局在 1989年第三次修正证券法时, 特参照美国立法, 增订台
湾禁止内幕交易之条款, 正式确立了台湾禁止内幕交易的法律机制。
　　新增设之禁止内幕交易条款的适用范围。第一、仅适用于上市及上柜 (股票在店头市场
买卖) 之公开发行公司, 排除了未上市、未上柜公司适用本条款的可能; 第二, 仅以股票为
适用对象, 排除了股票以外其它有价证券适用本条款的可能。实际上, 在台湾公开发行股票
的公司中, 未上市及未上柜的公司占有很大比例, 且这些公司的股票交易相当活跃, 极有可
能发生内幕交易行为。另外, 由于台湾证交法第 6条第 2款规定, 新股认购权利证券、新股







必须承担法律责任的前提条件。根据台湾证交法第 157条之1第 1款、第 5款及第 22条之 2
第 3款之规定, 台湾所谓的内幕人员包括了如下五种: ( 1) 该公司之董事、监察人及经理人;
( 2) 持有该公司股票超过 10%的股东; ( 3) 基于职业或控制关系获悉消息的人; ( 4) 从前三
种人中获悉消息的人; ( 5) 公司董事、监察人、经理人及大股东的配偶、未成年子女及为其
持有股票的人。由此可见, 台湾对内幕交易人员主体的规范具有以下特点:
　　第一, 对内幕人员范围的界定采广义立法体例。台湾证交法第 157条之 1是参照美国法
制定而成的, 故对内幕人员的范围采取了广义的立法体制。该条文所界定的五类内幕人员广
泛涵盖了传统内部人员、暂时性内幕人员及第三人。若解释上认为, 第 157条之 1第 1款第
4项所规定的第三人, 除直接自第 1项至第 3项获悉消息的人外, 尚包括间接自前三项人员处
获悉消息者, 其内幕人员的范围可能将扩大至实际上拥有或获悉消息的人。正如台湾学者所









的方式达成, 但是, 台湾证交法以立法明定这些人为内幕人员的做法, 对于有效扼制内幕交
易行为有特殊意义。
　　第三, 认定大股东的比例标准过高。对于大股东的认定, 目前世界上大多数国家和地区
所采行的标准为 5% , 即以持有公司股份总额 5%为认定基准。例如祖国大陆 《股票发行与交




围, 但其所规定之内容弹性较大。除公司董事、监察人、经理人及大股东外, 该法仅以 “基
于职业或控制关系获悉消息之人”来涵盖所有其他传统内部人员和暂时性内部人员, 对第三
者的规定亦是如此。这种较具弹性的立法方式, 虽能较好地因应实践中可能出现的新问题, 但
由于弹性过大, 加之用语不明确, 很容易造成解释上的疑义。例如, 对于何为第三人, 第 157
条之 1第1款第4项之规定为 “从前三款所列之人获悉消息者”, 从这些文字中无法得知其内
涵究竟延伸至何种层面, 这就使得在适用该条款时极可能产生以下纷争: 本条款所称第三人
是否包括了第二手以下的第三人? 本条款所规范之对象应否以前三种人有意告知而获悉消息





从第 159条之 1第 1款中可推知, 构成内幕信息必须具备两项基本条件, 即 “尚未公开”和
“重大影响其股票价格”信息。这一立法精神和国际惯例是基本相吻合的。
　　第一, “尚未公开”信息。内幕性信息必须是处在还没有公开状态下的信息, 这是世界各
国或地区立法的通例。至于信息公开时间或场合的具体标准, 通常的做法有以下几种: ( 1) 以
新闻发布会的形式公布; ( 2) 通过全国性的新闻媒介公布; ( 3) 市场消化该信息, 即市场对
该信息已作出反应。台湾倾向于采取第三种标准, 其惯例是内幕人员须等到消息公布后第 11
个营业日起, 才可以开始完全地买卖相关公司的股票。( 4) 这种做法有一定的合理性, 因为
与事先获知内幕信息的内幕人员不同, 普通投资在召开新闻发布会或通过新闻媒介公开信息
后的短时间内, 可能难以作出正确的反应, 因此只有在证明市场已经消化了信息后, 内幕人
员才可以进行证券交易。让普通投资者有较充裕的时间消化信息的做法是应该肯定的。
　　第二, “重大影响其股票价格”的信息内幕信息不但必须处在尚未公开披露状态, 而且还
必须是具有重要性的信息, 台湾称之为 “重大影响其股票价格”之消息, 并将其具体定义为
“涉及公司之财务、业务或该证券之市场供求, 对股票价格有重大影响, 或对投资人之投资决
定有重要影响之消息。”该定义包含了两层意思: ( 1) 该消息必须与公司财务、业务、或该证
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的股东, 对公司的上市股票, 于取得后6个月内再行卖出, 或于卖出后 6个月内再行买进, 因
而获得利益者, 公司应请求将其利益归于公司。发行股票公司董事会或监察人不为公司行使
前项请求权时, 股东得在 30日期限内请求董事或监察人行使, 逾期不行使时, 请求之股东有
权为公司行使该项请求权。
　　第三, 内幕人员转让股票之限制。台湾证交法第 22条之 2规定, 发行股票之董事、监察
人、经理人或持有公司股份超过 10%的股东, 在转让股票时须经主管机关核准或向主管机关
申报, 并按法定方式进行。
　　 (二) 制裁。除短线交易外, 台湾证交法没有其它有关内幕交易者行政责任的条款, 因
此, 台湾对内幕交易者的制裁主要是通过追究其民事责任和刑事责任来达成的。
　　第一, 民事责任。由于确定受害对象及其受害程度十分困难, 所以各国或地区有关内幕
交易者民事责任的规定很少。然而, 台湾证交法第 157条第 2、3款却对该问题作了较详细的
规范, 其主要内容有: ( 1) 赔偿责任之赔偿权利人为与内幕人员 “善意从事相反买卖之人”,
即不知内幕人员拥有内幕信息而与之买卖股票之人; ( 2) 民事赔偿之赔偿金额为消息未公开
前内幕人员买入或卖出该股票之价格, 与消息公开后 10个营业日收盘平均价之差额。情节重
大者, 法院得依善意从事相反买卖者之请求, 将责任限额提高至三倍。( 3) 第三人应与消息
提供者就损害赔偿负连带责任, 但后者若有正当理由相信消息已公开者不负赔偿责任。以上
规定虽非完善, 但在一定程度上解决了受偿对象和赔偿金额难以确定的向题。
　　第二, 刑事责任。刑事责任, 特别是科以徒刑是对内幕交易者最为严厉之制裁。对此, 台
湾证交法除在第 157条中明定违反第 157条之 1第 1款者, 处 2年以下有期徒刑, 拘役或科
或并科 15万元罚金外, 还在第 179条中规定: “法人违反本法之规定者, 依本章各条之规定
处罚其行为之负责人。”显而易见, 台湾对内幕交易刑事责任的追究有两大特征: 第一, 重罚
金而轻自由刑; 第二, 对法人犯罪采取代罚制。上述第一个特征就其立法精神而言, 是符合
世界潮流的, 当予肯定, 而第二个特征则值得商榷。□ (责任编辑　翁东玲)
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